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证券代码：002770         股票简称：科迪乳业           公告编号：2019-029 号 

 

河南科迪乳业股份有限公司 

关于深圳证券交易所对公司 2018 年年报问询函 

回复的公告 

河南科迪乳业股份有限公司（以下简称“公司”）于 2019 年 5 月 27 日收

到深圳证券交易所中小板公司管理部《关于对河南科迪乳业股份有限公司 2018

年年报的问询函》（中小板年报问询函【2019】第 230 号，以下简“《问询

函》”），要求公司就相关事项做出书面说明，并请年审会计师及律师就相关

事项进行核查发表明确意见。现将《问询函》中问题的回复公告如下： 

一、根据你公司披露的《关于对公司控股股东及其他关联方资

金占用情况的专项审计说明》，报告期内，你公司对实际控制人控

制的河南科迪大磨坊食品有限公司存在其他应收款发生额 2.00 亿

元，该款项期末余额为 0，占用形成原因为暂借款，占用性质为非

经营性占用。 

（一）请详细说明上述资金占用的具体情况，包括但不限于占

用时间、占用金额、占用原因、实际占用方、还款时间、还款金

额、相关责任人等，是否属于控股股东、实际控制人及其关联方非

经营性占用公司资金的情形，是否违反《中小企业板上市公司规范

运作指引（2015 年修订）》第 2.1.4 条、第 2.1.6 条的规定。 

回复： 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏。 
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公司于 2019 年 4 月 27 日在巨潮资讯网披露了《关于对公司控股股东及其

他关联方资金占用情况的专项审计说明》（以下简称“专项审计说明”），专

项审计说明的附件中显示 2018 年度公司与实际控制人控制的河南科迪大磨坊食

品有限公司（以下简称“大磨坊”）存在其他应收款发生额 2 亿元，该款项的

具体情况如下： 

占用时间 占用原因 实际占用方 还款时间 还款金额 责任人 

2018/12/28 错误操作 河南科迪大磨坊食品有限公司 2018/12/29 2.00 亿元 出纳 

2018 年 12 月 28 日，因公司财务人员操作失误，误将 2 亿元资金汇入大磨

坊账户，发现该情况后，公司立即向大磨坊提出了返还资金的要求，大磨坊于

次日（2018 年 12 月 29 日）将上述资金及时返还公司。 

大磨坊未对该笔资金进行使用，也无占用该笔资金的意图，在得知公司返

还资金要求后及时进行了返还，该项资金往来行为未给公司利益造成损害。 

综上所述，该笔资金往来不属于控股股东、实际控制人及其关联方非经营

性占用公司资金的情形，未违反《中小企业板上市公司规范运作指引（2015 年

修订）》第 2.1.4 条、第 2.1.6 条的规定。公司已经对相关人员进行了批评教

育，并进一步加强资金流转管理，杜绝类似情况再次发生。 

（二）请严格自查你公司是否存在其他违规对外担保、控股股

东及其关联方非经营性占用公司资金的情况。 

回复： 

经公司全面自查，报告期内，公司不存在其他违规对外担保、控股股东及

其关联方非经营性占用公司资金的情况。 

（三）请律师和年审会计师对上述事项进行核查发表明确意见 

1、年审会计师核查意见 

在对科迪乳业公司年报审计过程中我们针对关联方及关联交易审计执行了

以下审计程序包括但不限于： 
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（1）询问科迪乳业公司的管理层，获取关联方及关联交易清单、关联交易

管理制度； 

（2）复核以前年度工作底稿，确认已识别的关联方名称； 

（3）执行常规审计时关注关联交易：如：执行交易和余额的细节测试； 

（4）针对已识别的关联方交易，检查发票、出库单等相关文件； 

（5）核查银行流水； 

（6）针对大额关联方资金往来向对方单位进行访谈； 

（7）访谈相关人员； 

（8）获取书面说明：如获取管理层关联交易声明书。 

通过执行如上审计程序，我们发现了科迪乳业公司与河南科迪大磨坊食品

有限公司存在 2 亿元的转款记录，科迪乳业公司银行流水中显示 2018 年 12 月

28 日转出 2 亿元给河南科迪大磨坊食品有限公司，2018 年 12 月 29 日收到河南

科迪大磨坊食品有限公司转来的 2 亿元款项。公司解释为出纳人员错误操作，

未发现其他违规对外担保、控股股东及其关联方非经营性占用公司资金的情

况。 

2、律师核查意见 

截至本问询函回复日，律师核查工作尚未结束，律师意见需待相关工作完

成后另行披露。 

二、报告期末，公司货币资金余额为 16.72 亿元，同比增长

76.20%，占总资产的 49.43%；有息负债余额为 11.98 亿元，同比增

长 47.36%，占总资产的 35.42%；报告期内，公司财务费用金额为

4,610.04 万元，占净利润的 35.70%。 

（一）请结合你公司资金需求、负债成本、货币资金收益、银

行授信等情况，说明你公司在货币资金余额较高的情况下维持大规

模有息负债并承担高额财务费用的原因及合理性。 
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回复： 

截止 2018 年末，公司有息负债余额为 11.98 亿元（其中短期借款 11.92 亿

元，长期借款 0.06 亿元），货币资金余额 16.72 亿元，主要是用于满足生产经

营所需的流动资金需求和偿还债务备付需求，公司资产负债率为 47.58%，在同

行业中处于合理水平。 

公司之所以出现有大量货币资金的情况下还配置大量银行借款的主要原因

如下： 

1、公司自上市以来发展势头强劲，由原来的区域市场（主要为豫鲁苏皖）

扩展至全国市场，特别是网红奶“小白袋”，为公司树立了良好的品牌形象，

品牌知名度不断提升。借此发展机遇，公司计划使用自有资金进一步扩大生产

能力，包括投资新建 40 万吨乳制品项目及洛阳巨尔 20 万吨乳制品项目等，需

要预备相应的建设资金。  

2、公司旗下现有的“常温奶分公司”“低温奶事业部”“科迪巨尔乳业”

“饮用水分公司”“生物工程”“现代牧场”等六个业务板块生产经营需要批

量流动资金支持，公司须有足够的资金储备，以应对不可预知的金融风险，加

之 2018 年整个大环境的影响，在融资方面出现了前所未有的超高风险，公司为

避免因金融风险导致经营发展困难，须进行大量的资金储备，故对于金融系统

的一些存量贷款，公司最大限度的保持原有量，并且争取更多的贷款额度，以

保证公司稳健高速发展并确保不出现大的风险。 

综上所述，为了实现公司经营战略，规避融资风险，防范资金链断裂，

2018 年公司在货币资金余额较高的情况下维持大规模有息负债是必要且合理

的。 

（二）请以列表形式说明你公司货币资金存放地点、存放类

型，是否存在抵押、质押、冻结等权利受限情形，是否存在与控股

股东或其他关联方联合或共管账户，以及存在货币资金被其他方实

际使用的情形。 

回复： 
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1、截至 2018 年 12 月 31 日，科迪乳业公司总体货币资金存放地点、存放

类型如下表所示： 

存放类型 期末余额（人民币万元） 存放地点 

库存现金 7.92 公司 

银行存款 167,150.60 公司所属银行账户 

合  计 167,158.52 
 

其中主要银行存款明细情况（金额 3,000 万元以上）如下表所示： 

存放地点 期末余额(人民币万元) 存放类型 
是否存在抵押、质押、

冻结等权力受限情形 

商丘华商农村银行股份有限公司营业部 26,320.00 活期存款 否 

威海蓝海银行股份有限公司营业部 15,000.00 定期存款 否 

威海蓝海银行股份有限公司营业部 9,000.00 定期存款 否 

威海蓝海银行股份有限公司营业部 26,000.00 定期存款 否 

元氏信融村镇银行股份有限公司营业部 40,000.00 活期存款 否 

郑州银行股份有限公司农业东路支行 16,000.00 活期存款 否 

中原银行股份有限公司郑州经三路支行 4,000.00 活期存款 否 

北京银行股份有限公司平谷支行 9,601.26 活期存款 否 

元氏信融村镇银行股份有限公司营业部 20,000.00 活期存款 否 

合  计 165,921.26 
 

 

2、关于公司与控股东或其他关联方联合或共管账户的情况 

科迪乳业公司制定了货币资金管理相关的内控制度并严格执行，与控股股

东、其他关联方在资金上相互独立，不存在与控股股东、其他关联方共管账户

的情况，也不存在货币资金被其他方使用的情况。 

（三）请年审会计师说明针对公司货币资金执行的审计程序与

获取的审计证据，并对货币资金真实性与上述第（2）事项进行核查

与发表明确意见。 

年审会计师核查意见如下 
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1、在对科迪乳业公司年度财务报表的审计过程中，我们对货币资金执行的

审计程序包括但不限于： 

（1）对货币资金内部控制进行了解和测试； 

（2）获取了科迪乳业公司编制的货币资金明细表，并与总账、报表数的金

额核对是否相符； 

（3）监盘库存现金，将盘点金额与现金日记账余额进行核对，并倒扎至资

产负债表日； 

（4）获取科迪乳业公司报告期各银行账户对帐单，并与账面核对；获取科

迪乳业公司报告期期末各个银行账户对帐单及调节表，核实是否有未达账项； 

（5）独立获取了《已开立银行结算账户清单》，核对银行存款账户的存在

和完整，核对是否存在与控股股东或其他关联方联合或共管账户的情况； 

（6）对包括并不限于银行存款和银行借款在内的所有银行账户信息独立实

施了函证程序，专人跟踪回函并编制银行回函控制表，对于取得的银行回函，

重点核查是否被质押或限制使用，存单是否为科迪乳业公司所拥有，核对科迪

乳业公司账面余额与银行函证结果是否一致； 

（7）取得科迪乳业公司《企业信用报告》，并核对《企业信用报告》中列

示的担保、融资情况是否与账面记录是否一致。 

（8）对货币资金收支凭证实施截止测试，检查是否存在跨期情况； 

（9）抽查大额货币资金收支的原始凭证，检查原始凭证是否齐全、记账凭

证与原始凭证是否相符，关注是否存在控股股东占用资金的情况。 

（10）检查货币资金，是否已按照企业会计准则的规定在财务报表中作出

恰当列报。 

2、针对科迪乳业公司货币资金核查获取的审计证据： 

（1）企业信用报告； 

（2）已开立银行结算账户清单； 

（3）银行对账单； 
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（4）银行询证函； 

（5）其他，如现金盘点表、银行存款余额调节表等。 

经核查，我们未发现科迪乳业公司存在与控股股东或其他关联方联合或共

管账户的情况，及货币资金被其他方实际使用的情形。 

三、报告期末，公司应收账款余额为 679.40 万元，同比下降

87.51%；报告期内，公司实现营业收入 12.85 亿元，同比增长

3.74%。请结合销售情况、信用政策等因素，说明在营业收入增长的

情况下，应收账款大幅下降的原因及合理性。 

回复： 

（一）应收账款大幅下降的主要原因 

本期应收账款大幅下降的原因主要为：公司近年来加大了对应收账款的清

收力度，在 2018 年度整个经济金融的大环境对民营企业来说尤为严峻的形势

下，公司为了保障经营战略的正常实施，降低融资风险，保证资金链的安全，

想尽一切办法回笼资金，故在营业收入增长的情况下应收账款余额出现大幅下

降。 

（二）合理性分析 

科目 2018 年 2017 年 

营业收入（元） 1,285,038,781.29 1,238,707,703.52 

应收账款（元） 6,793,999.63 54,405,274.48 

应收账款周转率 42.00 19.38 

应收账款周转天数 8.57 18.58 

从上表可知公司 2018 年度由于战略发展的需要及融资环境的恶化，为了回

笼资金，大幅降低了应收账款的周转天数。 

公司同行业 2018 年度数据： 

科目 伊利股份 光明乳业 三元股份 燕塘乳业 天润乳业 
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营业收入（万元） 7,955,327.75 2,098,556.04 745,584.40 129,719.58 146,202.64 

应收账款（万元） 110,102.66 164,409.79 102,924.33 5,758.53 4,414.46 

应收账款周转率 84.31 11.85 8.93 24.63 37.32 

应收账款周转天数 4.27 30.38 40.31 14.62 9.65 

从上表可知公司 2018 年度应收账款周转率高于同行业平均水平，应收账款

周转天数低于同行业平均水平，但与公司营收规模接近的同行相比应收账款周

转率相差不大。 

综上所述，公司 2018 年应收账款余额大幅下降是合理的。 

四、报告期末，公司预收款项余额为 7,056.51 万元，同比增长

181.89%。请结合公司业务模式，说明预收款项大幅增长的原因及合

理性，并说明预收款项的主要单位名称、关联关系、主要内容，以

及是否具有商业实质。 

回复： 

（一）预收款项大幅增长的主要原因 

本期预收款项大幅增长的原因主要为：在 2018 年度整个经济金融的大环境

对民营企业来说尤为严峻的形势下，公司为了保障经营战略的正常实施，降低

融资风险，保证资金链的安全，想尽一切办法增加货币持有量，包括召开经销

商业务大会、出台经销商预付款政策，故预收款项余额出现大幅增长。 

（二）合理性分析 

科目 2018 年 2017 年 

营业收入（元） 1,285,038,781.29 1,238,707,703.52 

预收款项（元） 70,565,050.42 25,032,478.20 

预收账款周转率 26.88 64.61 

预收账款周转天数 13.39 5.57 

从上表可知公司 2018 年度由于战略发展的需要及融资环境的恶化，为了增

加货币持有量，大幅增加了预收款项的周转天数。 
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公司同行业 2018 年度数据： 

科目 伊利股份 光明乳业 三元股份 燕塘乳业 天润乳业 

营业收入（万元） 7,955,327.75 2,098,556.04 745,584.40 129,719.58 146,202.64 

预收款项（万元） 44,007.61 91,312.80 16,491.38 1,318.71 2,977.57 

预收账款周转率 18.66 28.59 49.58 97.33 53.46 

预收账款周转天数 19.29 12.59 7.26 3.70 6.73 

从上表可知公司 2018 年度预收账款周转率低于同行业平均水平，预收账款

周转天数高于同行业平均水平，表明公司为了增加货币持有量大幅降低了预收

账款周转率。 

综上所述，公司 2018 年预收款项余额大幅增长是合理的。 

（三）期末前十位预收款项的客户明细情况 

单位名称 金额（万元） 是否关联方 款项性质 
是否具有商

业实质 

虞城县百佳电子商务有限公司 327.92 否 货款 是 

河南省商丘市和谐商贸有限公司 200.63 否 货款 是 

河南省商丘大富贵商贸有限公司 197.05 否 货款 是 

河南省郑州市金水区祖亿烟酒店 189.35 否 货款 是 

山东省济宁市济宁钟齐商贸有限公司 187.79 否 货款 是 

商丘市贞希食品有限公司 126.60 否 货款 是 

河南南轩松商贸有限公司 116.94 否 货款 是 

广饶县悠润商贸有限责任公司 89.03 否 货款 是 

河南省商丘市虞城县强盛食品经营部 74.51 否 货款 是 

河南省商丘市夏邑县永鑫副食部 70.57 否 货款 是 

合计 1,580.39    

占期末预收款项比例 22.40%    

从上表可知公司预收款项的主要客户均为公司产品经销商，与公司不存在

关联方关系，款项性质为货款，具有商业实质。 
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五、你公司全资子公司科迪巨尔乳业洛阳有限公司（以下简称

“巨尔乳业”）预测 2016 至 2018 年分别实现业绩 1,200 万元、

1,440 万元和 1,728 万元，实际实现业绩-266.96 万元、-350.45 万

元和-586.20 万元，均未达到盈利预测。报告期内，公司对巨尔乳

业计提商誉减值准备 2,482.63 万元。同时，年报显示，巨尔乳业存

在部分房产及土地使用权抵押于交通银行股份有限公司洛阳分行和

中国银行股份有限公司洛阳南昌路支行的情形。 

（一）请说明巨尔乳业连续三年业绩未达到盈利预测且亏损的

具体原因，以及其持续经营能力是否存在重大不确定性。 

回复： 

1、巨尔乳业连续三年业绩未达到盈利预测且亏损的主要原因 

公司收购巨尔乳业，主要是希望发挥双方同行业的协同优势，获取其奶源

基地及成熟的销售渠道，收购后的前两年（即 2016 年 2017 年）由于该公司的

管理层未能及时根据市场变化调整经营策略，更新生产设备，研发适销对路的

新产品，造成在激烈的市场竞争中处于下风，虽然公司 2017 年开始对巨尔乳业

管理层进行调整，但调整后的管理层从制定新的经营策略产生预期效果需要一

定的过渡期，在进入 2018 年后由于整体的经济环境更加严峻，该公司面临的竞

争愈加激烈，传统优势市场销售面临考验，销售收入未能大幅增长，同时受环

保政策的影响，造成公司主要原材料及包装材料成本上涨，产品毛利率下降，

进而造成业绩未达到盈利预测且亏损的情况。 

2、巨尔乳业的持续经营能力 

从公司整体的经营策略与整个大环境的向好趋势来看，巨尔乳业能够保持

良好的偿债能力，在销售收入稳定的基础上，研发新的适销对路产品，扩大产

能，消化成本，化解不利风险，该公司的持续经营能力不存在重大不确定性。 

（二）请按照《会计监管风险提示第 8 号——商誉减值》的要

求，补充披露上述商誉所在资产组或资产组组合的相关信息，以及
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商誉减值测试的过程与方法，包括但不限于可收回金额的确定方

法、重要假设及其合理理由、关键参数（如预计未来现金流量现值

时的预测期增长率、稳定期增长率、利润率、折现率、预测期等）

及其确定依据等信息。 

回复： 

1、商誉所在资产组的相关信息 

公司 2015 年 12 月 7 日收购巨尔乳业。巨尔乳业为乳制品的生产及销售企

业，乳制品生产、销售业务所在的巨尔乳业被认定为资产组。 

截止 2018 年 12 月 31 日，资产组的账面金额为 4,200 万元。根据《企业会

计准则第 8 号-资产减值》的有关规定，资产组的确定方法为认定的资产组能够

独立产生现金流，本次以此为依据确定资产组，且该资产组与购买日、以前年

度商誉减值测试时所确定的资产组相一致。 

2、商誉减值测试的过程与方法 

1）商誉减值测试的具体过程如下： 

项目 金额（万元） 

商誉账面余额① 11,791.25 

商誉减值准备余额② 6,215.79 

商誉的账面价值③=①-② 5,575.46 

资产组的账面价值④ 4,200.48 

包含商誉的资产组的账面价值⑤=③+④ 9,775.94 

资产组预计未来现金流量的现值（可回收金额）⑥ 7,293.31 

商誉减值损失⑦=⑤-⑥ 2,482.63 

2）评估方法的选择 

根据《企业会计准则第 8 号-资产减值》，资产存在减值迹象的，应当估计

其可收回金额。可收回金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与

资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者确定。 
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资产的公允价值减去处置费用后的净额，应当根据公平交易中销售协议价

格减去可直接归属于该资产处置费用的金额确定。不存在销售协议但存在资产

活跃市场的，应当按照该资产的市场价格减去处置费用后的金额确定。资产的

市场价格通常应当根据资产的买方出价确定。在不存在销售协议和资产活跃市

场的情况下，应当以可获取的最佳信息为基础，估计资产的公允价值减去处置

费用后的净额，该净额可以参考同行业类似资产的最近交易价格或者结果进行

估计。企业按照上述规定仍然无法可靠估计资产的公允价值减去处置费用后的

净额的，应当以该资产预计未来现金流量的现值作为其可收回金额。 

公司管理层经充分分析及与会计师、评估师沟通，商誉相关资产组不存在

销售协议价格和活跃的资产交易市场，也无同行业类似资产的最近交易价格或

结果，所以商誉减值测试方法采用收益法，即通过计算资产组预计的未来现金

流量的现值确定其可回收金额。 

3）重要假设及其合理理由 

（1）持续经营假设，即假定被估值单位在可以预见的将来，将会按照当前

的规模和状态继续经营下去，不会停业，也不会大规模消减业务。 

（2）国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势和被估值资产所

在地区社会经济环境无重大变化，行业政策、法律法规、管理制度、税收政

策、信贷利率等无重大变化，企业主要管理人员、职工队伍、管理水平、主营

业务、经营方式等无重大变化。 

（3）假设企业管理层勤勉尽责，具有足够的管理才能和良好的职业道德，

管理层及主营业务等保持相对稳定。 

（4）假设基准日后企业采用的会计政策和本报告所采用的会计政策在重要

方面保持一致。 

（5）本次预测是基于现有市场情况对未来的合理预测，不考虑今后市场发

生目前不可预测的重大变化和波动。如政治动乱、经济危机、恶性通货膨胀

等。 

（6）假设巨尔乳业完全遵守所有相关的法律法规，不会出现影响公司发展

和收益实现的重大违规事项。 
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（7）在企业存续期内，不存在因对外担保等事项导致的大额或有负债。 

4）关键参数及其确定依据 

预计的未来现金流量的现值的关键参数： 

资产组 
预测期年

限 

预测期平

均增长率 

预测期平

均营业利

润率 

稳定期间 

稳定期营

业收入增

长率 

稳定期营

业利润率 

巨尔乳业

资产组 

2019 年-

2023 年 
10.29% 7.99% 

2024 年 及

以后 
0.00% 11.96% 

预测年限的确定：在对企业收入成本结构、资本结构、资本性支出、投资

收益和风险水平等综合分析的基础上，结合宏观政策、行业周期及其他影响企

业进入稳定期的因素，确定预测期为 2019 年-2023 年，收益期为无限期。 

营业收入平均增长率指标的合理性分析： 

根据国务院国资委公布的 2018 企业绩效评价标准值， 2018 年食品制造业

财务指标值如下所示： 

行业 项目 优秀值 良好值 平均值 

食品制造业 营业收入增长率 22.7% 14.3% 6.2% 

本次采用的营业收入平均增长率指标为 10.29%，与同行业公司之间相比具

有合理性。 

采用的营业利润率指标的合理性分析： 

根据国务院国资委公布的 2018 企业绩效评价标准值， 2018 年食品制造业

财务指标值如下所示： 

行业 项目 优秀值 良好值 平均值 

食品制造业 营业利润率 23.6% 17.5% 11.6% 

本次预测期平均营业利润率为 7.99%，稳定期营业利润率为 11.96%，与同

行业公司之间相比具有合理性。 

折现率的确定:折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前

利率。按照《企业会计准则第 8 号-资产减值》及《会计监管风险提示第 8 号-商
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誉减值》的相关规定，本次折现率采用税前折现率。加权平均资本成本的计算

可以分为以下几步： 

第一步：选择可比公司 

可比公司的选择参照以下条件： 

国内 A 股上市公司、仅发行一种股票、股票交易活跃、与巨尔乳业处于同

一行业或类似行业或受同一经济因素影响的公司。 

根据上述原则，通过比较分析，我们选取了与巨尔乳业较相似的伊利股

份、三元股份、光明乳业、西部牧业四家上市公司作为计算折现率的可比公

司。 

第二步：无风险报酬率 Rf 的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险

很小，可以忽略不计。本次估值选择 10 年以上国债的算数平均收益率（取自同

花顺 iFinD 资讯软件）做为无风险收益率为 4.0086%。具体如下： 

序号 证券代码 证券名称 剩余期限（年） 到期收益率（%） 

1 010706.SH 07 国债 06 18.3753 4.2691 

2 019003.SH 10 国债 03 21.1644 4.0797 

3 019009.SH 10 国债 09 11.2877 4.0922 

4 019014.SH 10 国债 14 41.3945 4.0295 

5 019018.SH 10 国债 18 21.4712 4.0292 

6 019023.SH 10 国债 23 21.5753 3.3373 

7 019026.SH 10 国债 26 21.6247 3.9582 

8 019029.SH 10 国债 29 11.6712 3.8613 

9 019037.SH 10 国债 37 41.8822 4.3994 

10 019040.SH 10 国债 40 21.9397 4.2291 

11 019105.SH 11 国债 05 22.1507 3.8556 

12 019110.SH 11 国债 10 12.3233 2.8847 

13 019112.SH 11 国债 12 42.4 4.4793 

14 019116.SH 11 国债 16 22.4767 4.1368 
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序号 证券代码 证券名称 剩余期限（年） 到期收益率（%） 

15 019123.SH 11 国债 23 42.8603 4.3294 

16 019206.SH 12 国债 06 13.3096 4.0287 

17 019208.SH 12 国债 08 43.3753 4.2494 

18 019212.SH 12 国债 12 23.4904 3.9419 

19 019213.SH 12 国债 13 23.5863 4.1181 

20 019218.SH 12 国债 18 13.7397 3.634 

21 019220.SH 12 国债 20 43.874 4.3494 

22 019309.SH 13 国债 09 14.3068 2.946 

23 019310.SH 13 国债 10 44.3836 4.2394 

24 019316.SH 13 国债 16 14.6137 2.9046 

25 019319.SH 13 国债 19 24.7096 3.7373 

26 019324.SH 13 国债 24 44.8822 5.3091 

27 019325.SH 13 国债 25 24.9397 3.7462 

28 019409.SH 14 国债 09 15.3233 4.7684 

29 019410.SH 14 国债 10 45.4 4.6693 

30 019416.SH 14 国债 16 25.5616 4.7577 

31 019417.SH 14 国债 17 15.611 4.6271 

32 019425.SH 14 国债 25 25.8219 4.299 

33 019427.SH 14 国债 27 45.8986 4.2191 

34 019508.SH 15 国债 08 16.3205 3.7444 

35 019510.SH 15 国债 10 46.3973 3.8277 

36 019517.SH 15 国债 17 26.5699 3.818 

37 019521.SH 15 国债 21 16.726 3.6591 

38 019525.SH 15 国债 25 26.8027 3.7393 

39 019528.SH 15 国债 28 46.8959 3.8525 

40 019536.SH 16 国债 08 27.3151 3.7559 

41 019541.SH 16 国债 13 47.3918 3.8163 

42 019547.SH 16 国债 19 27.6411 3.7346 
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序号 证券代码 证券名称 剩余期限（年） 到期收益率（%） 

43 019554.SH 16 国债 26 47.8904 3.4796 

44 019559.SH 17 国债 05 28.1397 3.7686 

45 019565.SH 17 国债 11 48.389 4.0795 

46 019569.SH 17 国债 15 28.5616 3.7887 

47 019577.SH 17 国债 22 28.811 3.948 

48 019594.SH 18 国债 12 49.3863 4.1295 

49 019599.SH 18 国债 17 29.5589 3.8093 

50 019606.SH 18 国债 24 29.8082 4.0792 

51 019607.SH 18 国债 25 49.8849 3.8195 

52 019806.SH 08 国债 06 19.3507 4.499 

53 019820.SH 08 国债 20 19.811 3.909 

54 019902.SH 09 国债 02 10.137 3.8569 

55 019905.SH 09 国债 05 20.2712 4.019 

56 019920.SH 09 国债 20 10.6548 3.9969 

57 019925.SH 09 国债 25 20.789 4.5526 

58 019930.SH 09 国债 30 40.9151 4.2994 

 算术平均值   4.0086 

第三步：确定市场风险溢价 

市场风险溢价是预期市场证券组合收益率与无风险利率之间的差额。市场

风险溢价的确定既可以依靠历史数据，又可以基于事前估算。 

具体分析国内 A 股市场的风险溢价，1995 年后国内股市规模才扩大，上证

指数测算 1995 年至 2006 年的市场风险溢价约为 12.5，1995 年至 2008 年的市场

风险溢价约为 9.5，1995 年至 2005 年的市场风险溢价约为 5.5。由于 2001 年至

2005 年股市下跌较大，2006 年至 2007 年股市上涨又较大，2008 年又大幅下

跌，至 2011 年，股市一直处于低位运行。经过几年的低迷，2014 年开始股市

开始了新一轮上涨，2016 年又大幅下跌，总体而言，国内股市波动较大。 

由于 A 股市场波动幅度较大，相应各期间国内 A 股市场的风险溢价变动幅

度也较大。直接通过历史数据得出的股权风险溢价不再具有可信度。 
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对于市场风险溢价，本次估值中采用美国纽约大学斯特恩商学院著名金融

学教授、估值专家 Aswath Damodaran 发布的比率。该比率最近一次更新是在

2019 年 1 月，中国的市场风险溢价定为 6.94%。 

第四步：确定可比公司相对于股票市场风险系数β  

贝塔值为度量企业系统风险的指标，我们通过搜集可比上市公司有财务杠

杆的β 系数，根据对应上市公司的资本结构将其还原为无财务杠杆β 系数。以

该无财务杠杆β 系数为基础，根据被估值企业目标资本结构折算为被估值估企

业的有财务杠杆β 系数。计算过程如下： 

序号 股票名称 β权益 
上市公司资本结

构% 

基准日所得税

率% 

β资产(无杠

杆） 

1 伊利股份 0.8427 0.56 15.00 0.8387  

2 三元股份 0.8965 44.51 15.00 0.6504  

3 光明乳业 0.9409 38.49 25.00 0.7301  

4 西部牧业 1.2724 45.15 25.00 0.9505  

 平均值    0.7925 

企业目标财务杠杆β 系数根据企业的目标资本结构 D/E 进行计算，计算公

式如下： 

β l=（1+(1-T) ×D/E）×β u 

根据可比上市公司的平均 D/E 结构，确定被估值企业的目标资本结构，经

计算为 32.18%。 

可比上市公司剔除资本结构后β u 平均值经计算为 0.7925。 

巨尔乳业的所得税率为 25%。 

经上述计算得出企业风险系数β 为 0.9837。 

第五步：特定风险调整系数的确定 

采用上述模型一般被认为是估算一个投资组合的组合收益，对于单个公司

的投资风险一般认为要高于一个投资组合的风险。经分析待估企业与所选择的

可比上市公司在企业规模、经营风险、管理能力、财务风险等方面的差异，本

次企业特定风险调整系数确定为 2.00%。 
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第六步：计算权益资本成本 

将相关数据代入 Re 公式中，我们就可以计算出巨尔乳业的权益资本成本。

具体如下： 

Ke＝Rf＋β （Rm－Rf）＋Rs 

＝4.0086%+0.9837×6.94%+2.00% 

＝12.84% 

第七步：债务资本成本的确定 

根据估值基准日央行公布的五年以上贷款利率 4.90%作为巨尔乳业的债务

资本成本。 

第八步：加权平均资本成本的计算 

将上述各数据代入加权平均资本成本计算公式中，计算确定折现率

（WACC）为： 

WACC＝Ke×E/（D+E）+Kd×D/（D+E）×（1－T） 

          ＝10.61%。 

则税前折现率 WACCBT=WACC/(1-T)=14.15%。 

（三）请说明收购巨尔乳业的相关会计处理，商誉确认是否准

确、合理，并结合巨尔乳业近三年业绩及业务发展情况，说明以前

年度及本年度是否计提充分、必要的商誉减值准备，是否存在不当

盈余管理的情形。请年审会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

1、收购巨尔乳业的相关会计处理 

公司 2016 年完成并购巨尔乳业事项，该并购为非同一控制下企业合并，根

据《企业会计准则》相关规定，公司进行如下的会计处理： 

（1）根据并购协议及其他相关规定，公司支付并购款项时的会计处理： 

借：长期股权投资   16,927.07 万元 
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         未确认融资费用   672.93 万元 

          贷：银行存款     10,560. 00 万元 

                  长期应付款    7,040.00 万元 

（2）根据企业会计准则相关规定，编制并购日合并报表的会计处理： 

借：股本       2,050.00 万元 

    资本公积   2,681.70 万元 

    盈余公积     691.26 万元 

    未分配利润  -287.14 万元 

    商誉      11,791.25 万元 

           贷：长期股权投资  16,927.07 万元 

2、商誉减值准备的方法及各年度计提情况 

公司管理层根据《企业会计准则》的相关规定，无论是否存在减值迹象，

至少每年末进行商誉减值测试。在商誉减值测试过程中，对所使用的方法、关

键评估的假设、参数的选择、预测未来收入及现金流折现率等的合理性进行谨

慎考量。同时，公司管理层每年末聘请独立的外部评估机构，对公司并购巨尔

乳业形成的商誉实施以商誉减值测试为目的评估，公司管理层在对评估报告中

的相关估值模式及参数进行合理性分析后，谨慎利用评估报告的结果和相关参

数并重新计算商誉相关资产组或资产组合预计未来现金流量现值，从而判断商

誉是否发生减值。 

商誉减值测试后，对于应计提商誉减值损失的资产组或资产组组合，均采

用预计未来现金流量折现的估值方法确定包含商誉资产组或资产组组合的可收

回金额，将其与包含商誉在内的资产组的账面价值进行比较，从而确定计提的

商誉减值准备的金额。各年度计提商誉减值情况如下： 

                     单位：万元 

资产组或资产

组组合 
商誉金额 

商誉形成

时间 

商誉减值计提情况 

商誉账面价

值 
2016 年度 2017 年度 2018 年度 累计 
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巨尔乳业资产

组组合 
11,791.25 2016 年 2,480.56 3,735.23 2,482.63 8,698.42 3,092.83 

综上所述，公司对于商誉的确认是准确、合理的，对于商誉减值准备的计

提是充分的，不存在不当盈余管理的情形。 

3、亚太（集团）会计师事务所意见 

在对科迪乳业公司年度财务报表的审计过程中，我们对商誉的审计程序包

括但不限于： 

（1）了解并评价管理层聘用的外部估值专家的胜任能力、专业素质和客观

性； 

（2）评价管理层在减值测试中适用方法的合理性和一致性； 

（3）了解科迪乳业公司商誉所属资产组的认定和进行商誉减值测试时采用

的关键假设和方法，并与公司管理层和外部估值专家讨论，评价相关的假设和

方法的合理性，复核相关假设是否与总体经济环境、行业状况、经营情况、历

史经验、管理层使用的与财务报表相关的其他假设等相符； 

（4）通过比照相关资产组的历史表现以及经营发展计划，复核现金流量预

测水平和所采用折现率的合理性，测试管理层对预计未来现金流量现值的计算

是否准确； 

（5）测试管理层在减值测试中使用数据的准确性、完整性和相关性，并复

核减值测试中有关信息的内在一致性； 

（6）检查与商誉减值测试相关的信息是否已在财务报表中作出恰当列报和

披露。 

经核查，我们认为科迪乳业公司商誉确认准确、合理。各期末商誉减值测

试的方法、商誉减值测试的计算过程等符合《企业会计准则》的相关规定，各

期商誉减值测试结果准确，商誉减值计提充分且必要，未发现存在对当期财务

报表进行不当盈余管理的情形。 

（四）请说明上述巨尔乳业房产及土地权利受限的发生原因，

以及对其持续经营能力是否存在影响。 
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回复： 

1、巨尔乳业房产及土地使用权受限的原因 

2018 年巨尔乳业因经营发展需要通过抵押房产及土地使用权的方式从交通

银行洛阳分行贷款 1700 万元，从中国银行洛阳南昌路支行贷款 950 万元。 

2、该事项对持续经营能力的影响 

从公司整体的经营策略与整个大环境的向好趋势来看，巨尔乳业能够保持

良好的偿债能力，在销售收入稳定的基础上，研发新的适销对路产品，扩大产

能，消化成本，化解不利风险，上述抵押贷款事项对巨尔乳业的持续经营能力

没有影响。 

（五）年报显示，根据公司与巨尔乳业原股东签订的股权转让

协议，由于巨尔乳业未完成 2018 年度利润承诺，你公司将不再支付

的股权转让款计入当期营业外收入。请说明上述营业外收入的计算

过程与依据，以及相关会计处理是否符合《企业会计准则》的规

定。请年审会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

1、营业外收入的计算过程与依据 

根据 2015 年 12 月 7 日公司与科迪巨尔乳业洛阳有限公司（以下简称“目

标公司”）原股东（陈彦斌、刘建国、张德勋、何水杰、科迪巨尔乳业洛阳有

限公司工会委员会）签订的《股权转让协议》及其后签订的《股权转让补充协

议》中的利润承诺条款，目标公司原股东关于目标公司 2016 年至 2018 年的利

润承诺如下： 

2016 年实现的经审计的净利润（净利润以扣除非经常性损益后归属于母公

司所有者的净利润数为计算依据，以下同）不低于 1,200 万元。2017 年、2018

年实现的经审计净利润数比上一年承诺净利润数增长 20%。若 2016 年目标公司

实现的经审计净利润不少于 1,200 万元，则本公司于审计报告出具之日起二十

个工作日内支付 2,346 万元。若 2017 年实现的经审计净利润比上一年承诺净利
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润数增长 20%，则本公司于审计报告出具之日起二十个工作日内支付 2,346 万

元。若 2018 年实现的经审计净利润比上一年承诺净利润数增长 20%，则本公司

于审计报告出具之日起二十个工作日内支付 2,348 万元。如目标公司在以上任

一年度未实现承诺净利润数，则本公司无需再支付当年的对应款项。 

2、本期不需再支付的股权转让款的会计处理 

借：长期应付款  2,348.00 万元 

贷：营业外收入  2,348.00 万元 

同时 

借：财务费用    331.03 万元 

贷：未确认融资费用   331.03 万元 

综上所述，科迪乳业公司在并购巨尔乳业时存在或有对价，故在目标公司

未完成相关业绩承诺时，根据相关规定公司将相应款项计入营业外收入，同时

摊销未确认融资费用的会计处理符合《企业会计准则》的规定。 

3、亚太（集团）会计师事务所意见 

在执行科迪乳业公司年报审计过程中我们履行了以下审计程序： 

（1）获取并检查相关的合同协议； 

（2）对巨尔乳业进行审计获取该公司实现的经营业绩； 

（3）检查相关会计处理； 

（4）复核相关金额的正确性。 

经核查，我们认为相关会计处理符合《企业会计准则》的规定。 

六、报告期末，公司应交税费余额为 7,710.83 万元，同比增长

145.90%。其中，增值税余额 1,951.99 万元，同比增长 504.32%；

应交所得税余额 5,074.91 万元，同比增长 101.06%。请结合报告期

内销售、采购与业绩情况，说明应交增值税和所得税增长的具体原

因及合理性。 
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回复: 

报告期内公司销售、采购与业绩情况 

2018 年度，公司销售收入、采购金额及业绩情况如下： 

科目 2018 年 2017 年 增长额 增长比 

营业收入（万

元） 
128,503.88 123,870.77 4,633.11 3.74% 

采购金额（万

元） 
89,377.26 77,018.71 12,358.55 16.05% 

净利润（万元） 12,912.52 12,668.93 243.59 1.92% 

上述应缴税费中，除 2018 年度所得税 3,040.78 万元应在 2019 年汇算完成

后缴纳外，其余税额均已在 2019 年初清缴完毕。 

综上所述，公司 2018 年应交税费的变化具有合理性。 

七、报告期内，公司常温乳制品、低温乳制品分别产生营业收

入 5.99 亿元和 6.63 亿元，分别占营业收入的 46.59%和 51.56%，与

去年同期相比分别下降 19.21%、增长 20.08%。请结合市场环境、销

售数量、销售单价等说明上述产品营业收入波动的原因及合理性。 

回复： 

项目 2018 年 2017 年 增长额 增长比 

常温乳制品收入（元） 598,710,887.78 815,101,646.07 -216,390,758.29 -26.55% 

低温乳制品收入（元） 662,528,793.07 389,910,417.89 272,618,375.18  69.92% 

营业收入（元） 1,285,038,781.29 1,238,707,703.52 46,331,077.77  3.74% 

常温乳制品占营业收入比 46.59% 65.80%   

低温乳制品占营业收入比 51.56% 31.48%   

常温乳制品销量（件）       30,875,297   38,618,392     -7,743,095.00  -20.05% 

低温乳制品销量（件）       31,899,828   22,576,945      9,322,883.00  41.29% 

报告期内，公司常温乳制品营业收入 5.99 亿元，较上年减少 26.55%，常温

乳制品销售数量 3087.53 万件，较上年减少 20.05%；低温乳制品营业收入 6.63
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亿元，较上年增加 69.92%，低温乳制品销售数量 3189.98 万件，较上年增加

41.29%。 

2018 年低温乳制品在消费市场中得到广泛欢迎，公司抓住机遇快速发展低

温乳制品。同时，公司对乳制品产品的结构进行调整，根据市场的变化及时更

新产品构成，对一些低毛利常温传统乳制品（核桃乳制品、花生乳制品、新鲜

果乳）减少供应量。故造成 2018 年度乳制品营业收入中常温乳制品与低温乳制

品出现程度不同方向相反的波动。 

综上所述，公司在 2018 年度根据市场需求的变化，及时更新调整了产品结

构，从而营业收入中类别不同的产品出现了不同程度的波动是合理的。 

八、报告期内，公司财务费用中利息收入的发生额为 1,032.99

万元，同比增长 647.35%。请结合报告期内货币资金情况，说明利

息收入大幅增长的原因及合理性。 

回复： 

项目 2018 年 2017 年 增长额 增长比 

财务费用（元） 46,100,441.23 45,536,228.17 564,213.06 1.24% 

利息费用（元） 55,625,082.01 47,502,322.95 8,122,759.06 17.10% 

利息收入（元） 10,329,917.67 1,382,207.19 8,947,710.48 647.35% 

货币资金（元） 1,671,585,234.26 948,710,067.32 722,875,166.94 76.20% 

短期借款（元） 1,191,500,000.00 806,500,000.00 385,000,000.00 47.74% 

长期借款（元） 6,141,151.05 6,887,902.19 -746,751.14 -10.84% 

从上表可知公司短期借款期末较期初增长 47.74%，财务费用本期较上期增

长 1.24%，利息费用本期较上期增长 17.10%，利息收入本期较上期增长

647.35%，货币资金期末较期初增长 76.20%。由于 2018 年融资风险的加大，公

司为保障经营策略的发展，防范资金链断裂，在努力取得银行借款的同时，从

多方面储备货币资金，使得货币资金大幅增加，同时选择存款利率较高的银行

开展合作，进而获取较高的利息收入。即利息收入大幅增长的原因主要为：1、

货币资金的大幅增长；2、选取存款利率较高的银行合作。 
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综上所述，公司在 2018 年度利息收入大幅增长是合理的。 

九、报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额 4.50 亿元，

同比增长 37.54%。请结合销售与采购情况、信用政策、人工薪酬

等，具体说明经营活动产生的现金流量净额增长的原因及合理性。 

回复： 

项目 2018 年 2017 年 增长额 增长比 

销售商品、提供劳务收到的

现金（元） 
1,612,050,800.03 1,436,483,821.23 175,566,978.80 12.22% 

收到的税费返还（元）   464,292.12 -464,292.12 -100.00% 

收到其他与经营活动有关的

现金（元） 
19,284,207.78 9,442,943.15 9,841,264.63 104.22% 

经营活动现金流入小计 1,631,335,007.81 1,446,391,056.50 184,943,951.31 12.79% 

购买商品、接受劳务支付的

现金（元） 
997,820,595.89 922,468,949.90 75,351,645.99 8.17% 

支付给职工以及为职工支付

的现金（元） 
71,956,868.07 66,947,487.57 5,009,380.50 7.48% 

支付的各项税费（元） 59,075,267.09 93,473,094.54 -34,397,827.45 -36.80% 

支付其他与经营活动有关的

现金（元） 
52,369,920.54 36,240,885.80 16,129,034.74 44.51% 

经营活动现金流出小计 1,181,222,651.59 1,119,130,417.81 62,092,233.78 5.55% 

经营活动产生的现金流量净

额 
450,112,356.22 327,260,638.69 122,851,717.53 37.54% 

从上表可知公司经营活动产生的现金流量净额增长的主要原因为：销售商

品、提供劳务收到的现金增长幅度明显高于购买商品、接收劳务支付的现金增

长幅度，人工薪酬有所增长。 

报告期内，公司销售和采购情况如下： 

科目 2018 年 2017 年 增长额 增长比 

营业收入（万元） 128,503.88 123,870.77 4,633.11 3.74% 

采购金额（万元） 89,377.26 77,018.71 12,358.55 16.05% 

如上表，报告期内公司销售和采购情况与上年相比变化不大，公司经营活

动产生的现金流量净额增长主要是应收账款回收增加和预付款项增加所致。

2018 年度，在 2018 年度整个经济金融的大环境对民营企业来说尤为严峻的形

势下，公司为了保障经营战略的正常实施，降低融资风险，保证资金链的安
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全，加大了对应收账款的清收力度，同时出台经销商预付款政策，鼓励经销商

采取预付款方式支付货款，从而导致公司销售商品、提供劳务收到的现金增

长。 

综上所述，公司在 2018 年度经营活动产生的现金流量净额增长是合理的。 

十、报告期内，公司支付的其他与筹资活动有关的现金中融资

租赁本金及利息的发生额为 181.63 万元，同比下降 92.73%。请说

明该融资租赁本金及利息大幅下降的具体原因。 

回复： 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 
2018 年

增长比 

2017 年

增长比 

支付其他与筹资活动有关

的现金（元） 
1,816,347.25 24,969,891.47 50,339,698.94 -92.73% -50.40% 

其中：融资租赁本金及利

息（元） 
1,816,347.25 24,969,891.47 49,671,218.18 -92.73% -49.73% 

从上表可知，公司支付的融资租赁本金及利息逐年减少，之所以出现该种

情形是由于公司以前期间开展的融资租赁活动随着时间的推移逐渐到期，公司

融资租赁活动的相关协议于 2018 年上半年之前均已结束。即 2018 年度支付的

融资租赁本金及利息为融资租赁活动的尾款，且时间不足半年，故与 2017 年度

支付的融资租赁本金及利息相比出现了大幅下降的情形。 

十一、报告期内，你公司前五名客户合计销售金额占年度销售

总额比例为 24.90%，请说明前五名销售客户较上年度是否发生重大

变化；如是，请说明变化的原因与具体情况、主要客户是否为关联

方。 

回复： 

单位：元 

客户名称 2018 年 客户名称 2017 年 

虞城县百佳电子商务有限公司 196,873,289.17  虞城县百佳电子商务有限公司 133,312,347.54  

河南省商丘市虞城县强盛食品经

营部 
35,856,307.52  河南省商丘市经销商董胜利 86,307,433.24  

科迪食品集团电子商务有限公司 34,191,782.18  科迪食品集团电子商务有限公司 59,072,701.98  
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河南省商丘大富贵商贸有限公司 32,906,754.33  洛阳华媒云商科技有限公司 18,547,150.60  

洛阳华媒云商科技有限公司 20,157,132.58  河南大张实业有限公司 10,830,296.61  

合  计 319,985,265.78  合计 308,069,929.97  

合计金额占营业收入总额比 24.90% 合计金额占营业收入总额比 24.87% 

从上表可知公司 2018 年度前五名客户与上年相比有一些变化，即 2017 年

的前五位客户中的第二位与第五位未能出现在 2018 年的前五位中，变化的原因

为：2017 年排名第二位的客户河南省商丘市经销商董胜利将其将乳品经销业务

交由其妻弟开设的河南省虞城县强盛食品经营部经营，后者为 2018 年客户的第

二位。2018 年排名第四的客户河南商丘大富贵商贸有限公司是公司近年来发展

的客户，该客户在 2017 年销售金额 889.72 万元。 

综上所述，公司 2018 年度前五位客户较 2017 年度发生的变化主要原因为

经销商董胜利的将其将乳品经销业务交由其近亲属经营，具有合理性。上述客

户中除科迪食品集团电子商务有限公司是公司控股股东科迪集团的全资子公司

外，其余客户与公司均不存在关联方关系。 

十二、年报显示，公司控股股东科迪食品集团股份有限公司

（以下简称“科迪集团”）持有公司股份 484,690,000 股，持股比

例为 44.27%，并累计质押公司股份 484,500,000 股，占其所持有公

司股份的 99.96%。请补充说明： 

（一）上述质押股权是否存在被平仓风险，若股价出现大幅下

跌，控股股东及其一致行动人拟采取的补救措施 

回复： 

报告期末，公司控股股东科迪食品集团股份有限公司持有公司股份 48,469

万股，持股比例为 44.27%，累计质押公司股份 48,450 万股,占其持有公司股份

的 99.96%，存在平仓风险，科迪集团目前正积极采取措施，化解上述平仓风

险。 

如未来公司股价下跌，科迪集团将筹措资金，通过与质押方协商，追加保

证金等方式化解相应风险。 
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（二）除上述质押股份外，科迪集团持有你公司股份是否还存

在其他权利受限的情形；如是，请说明具体情况并按规定及时履行

信息披露义务。 

回复： 

经对科迪集团提供的相关资料进行核查，除上述质押股份外，科迪集团持

有公司股份不存在其他权利受限的情形。 

 

 

 

 

 

河南科迪乳业股份有限公司董事会 

2019 年 5 月 30 日 
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	十、报告期内，公司支付的其他与筹资活动有关的现金中融资租赁本金及利息的发生额为181.63万元，同比下降92.73%。请说明该融资租赁本金及利息大幅下降的具体原因。
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